可読性会計研究の課題と展望 by 廣瀬 喜貴 et al.
−75−
Abstract
I summarized the previous studies of readability accounting research published in top 
journal. I discussed that issues and future prospects. Empirical Archival research has 
become mainstream since 2008 for readability accounting research. Experimental research 
has been published since 2012 as well. Readability accounting research has problems such 
as whether general readability index may be applied to accounting fields, and problems 
such as inconsistent theoretical basis to rely on. Readability accounting research has several 
problems but the number of papers has increased. Future prospects apply to audit theory 
and Governmental and Nonprofit accounting. It is possible to conduct economic experiments 
as well as psychological experiments. Given the trends in psychological experiments in 
recent years, there is a promising future for research that pursues easy-to-understand 
reporting.
１．はじめに：問題の所在
本稿の目的は、可読性に関する会計研究の課題と展望を明らかにすることである。大
規模アーカイバルデータを検証した可読性会計研究は2008年以降に証拠が積み重ねられて
おり、様々なテキスト分析のうちのひとつの手法であると理解されている（Loughran and 
McDonald，2016；金，2015a，2015b）。日本においても、可読性の一要素である可読性指
標、文字数、文章数などを変数に用いる研究が存在する（伊藤，2016；廣瀬・平井・新
井，2017）。可読性会計研究の先行研究は、少数サンプルやアーカイバルデータを使用し
た実証研究が中心であるが、近年は実験研究も行われている。そこで、本稿では、会計の
主要学術雑誌に掲載された文献を中心に先行研究をレビューし、可読性会計研究の課題と
展望を論じる。
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２．先行研究のレビュー
２．１．レビュー論文（サーベイ論文）
本節では、これまで会計の主要学術雑誌で議論されてきた可読性会計研究をレビュー
する。可読性会計研究（およびテキスト分析全般）に関連するレビュー論文に、Jones 
and Shoemaker（1994）；Li（2010）；Loughran and McDonald（2016）などがある。Jones 
and Shoemaker（1994）は分析に用いられるサンプルが少数であった時代の研究をレ
ビューしたものであるため、本稿では詳細には検討しない。それに対し、Li（2010）；
Loughran and McDonald（2016）は、テキスト分析（Textual analysis）全般に渡ってサー
ベイを行なっている文献である。Li（2010）ではTable 1 にてディスクロージャーと透明
性／可読性の実証上の位置付けが示されており、Loughran and McDonald（2016）では2.2
（第 2 節第 2 項）にて会計及びファイナンス分野における可読性研究のサーベイがなされ
ている。本稿では、Li（2010）；Loughran and McDonald（2016）が重点的に取り扱ってい
ない実験研究も含めたうえで、実証・実験研究の側面からこれまで行われてきた可読性研
究をサーベイする。
Li（2010）Table 1 は、ディスクロージャーに関する透明性／可読性研究について、将
来利益（または利益の質）、アナリストの行動、訴訟、その他、の 4 つに分類している。
2010年時点では、大規模アーカイバルデータを用いた実証研究は非常に少数であり、
この論文で紹介されている研究は、将来利益（または利益の質）はLi（2008）のみ、ア
ナリストの行動は2012年に出版されるLeeのワーキングペーパーと2013年に出版される
Lawrenceのワーキングペーパーのみ、訴訟はNelson and Pritchard（2007）のみ、その他
はLi（2011）のみである。Li（2010）が訴訟研究として紹介しているNelson and Pritchard
（2007）はカンファレンスペーパー（およびワーキングペーパー）であるため、本稿では
詳細には取り扱わないこととする。Nelson and Pritchard（2007）では、より訴訟リスク
が高い企業は、より注意深い言語を用い、読みやすい文章を自発的開示することが示され
ている。また、その他のLi（2011）についても、2017年 7 月現在においてワーキングペー
パーの状態であるため詳細については取り扱わないこととする。Li（2011）は、一人称の
使用やトーン（ポジティブまたはネガティブ）に注目し、経営者の自己奉仕バイアスにつ
いて検証している。
Muehlman，Chiu，and Liu（2015）は、テクノロジー会計（Emerging technologies in 
accounting）分野全般のレビュー論文である。Muehlman（2015）によると、Journal of 
Emerging Technologies in Accounting（JETA）では、創刊以降10年の間に出版された言
語情報の分析に関する論文は 8 本であったことが報告されている。
Loughran and McDonald（2016）は、可読性研究を、情報の受け手が送り手の意図され
たメッセージを正確に再構築できるかどうかの問題であると位置付けている。
コンピュータサイエンスの分野では、可読性の定義には、「文章の読みやすさ」の他
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に「グラフィックデザインの見やすさ」なども含まれるが、本稿では、先行研究で特に断
りがない限り、可読性を「文章の読みやすさ」と定義する。そして、先行研究に従い、
可読性の構成要素を、可読性指標（学年レベルなど）と文章の長さ（単語数など）と定
義する。なお、会計情報システム（Accounting information systems）の分野では、XBRL
（eXtensible Business Reporting Language）を導入することによって、文書を構造化し、
人間や機械の理解を促進するという試みがなされており、数多くの先行研究が存在する
が、それらの文献も本稿では対象外となっている点に注意が必要である。
２．２．少数サンプルの検証
可読性会計研究は長い歴史を持っており（Jones and Shoemaker，1994）、公会計の分
野では、Butterworth，Gray，and Haslam（1989）が、イギリスの地方公会計のアニュア
ルレポートを分析している。Butterworth et al.（1989）は、可読性を計算した結果、一般
の市民にとっては難易度が高いという懸念を示している。また、企業会計の分野では、
Lewis et al.（1986）やTennyson，Ingram，and Dugan（1990）などが少数サンプルの企業
の可読性を分析している。しかしながら、これらの研究は比較的少数の企業を分析したの
みであり、大規模サンプルを実証した研究ではなかった。
２．３．大規模アーカイバルデータを用いた実証研究
大規模アーカイバルデータを用いて可読性を検証した初めての論文は、Li（2008）であ
る。Li（2008）は、可読性の構成要素をFog index と単語数（Word）であると定義し、ア
ニュアルレポートの可読性を検証した。Fog indexは 1 文の単語数の平均と 3 音節以上の
単語の関数で定義されており（Gunning，1952）、 6 から17の数値が測定される。 6 が小学
6 年程度の難易度、17が大学学部卒業程度の難易度を表している。なお、Loughran and 
McDonald（2016）では、Fog indexの計算を 2 音節以上としているが、オリジナルでは 3
音節以上であり、Fog indexが16の場合は大学卒業程度であるとしているが、オリジナル
では17である点に注意を要する。
Li（2008）は、利益が低い企業はFog index が高く単語数が多いという、読みにくい開
示を行うということを発見した。さらに、より読みやすいアニュアルレポートを開示して
いる企業は利益の持続性が高いことも発見した。アニュアルレポートの可読性を実際の企
業業績に結びつける形で議論した初めての論文であるという点が貢献である。Bloomfield
（2008）はLi（2008）に対するコメントであり、業績が低い企業のアニュアルレポートが
読みにくいのは、経営者が投資家に自社の状況を完全に説明するために多くの文字を使用
して長い文章になるからであろうと指摘している。可読性指標としてFog indexを使用す
ることは近年批判されることも多いものの、Li（2008）は、2017年 7 月 7 日時点で832回
引用されており、可読性会計研究の領域では重要な先行研究であるとみなされている。こ
の論文が嚆矢となり、2008以降は毎年のように可読性会計研究の論文が主要学術雑誌に掲
載されるようになった。
Biddle，Hilary，and Verdi（2009）は、設備投資の効率性を検証している。Biddle et 
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al.（2009）は財務報告の質に関する指標（FRQ Index）を、 2 つのアクルーアル指標
（AQ，AQWi）と可読性（FOG）を合成して変数化している（Dechow and Dichev，
2002；Wysocki，2008）。この論文でもLi（2008）と同様に、アニュアルレポートの可読性
指標としてFog indexが使用されている。可読性を財務報告の質の構成要素とした点は注
目に値するが、可読性指標としてFog indexを使用することが適切であるか否かについて
言語学の視点からは議論されておらず、先行研究（Li，2008）が使用している点に正当性
を見出している。このように、アーカイバルデータを用いた可読性の実証研究の黎明期
は、言語学にもとづいた議論はあまりなされておらず、少数サンプル研究の時代から伝統
的に用いられてきたFog indexを使用するという傾向があったといえる。
Miller（2010）は、財務報告の複雑さが投資家の取引行動に及ぼす影響を分析した。
Miller（2010）では、より複雑で長く読みにくい10-Kレポートは、取引量の低下に関連し
ていること、そしてこの関係は小規模投資家（個人投資家など）の取引活動の減少により
顕著に現れることが明らかになった。財務報告の複雑さの研究は、平易な英語による開示
（plain English disclosures）を推進している規制当局（SEC）にとって有益であるという
実務への貢献が強調されている。
Lehavy，Li，and Merkley（2011）は、アニュアルレポートの可読性のアナリスト行動
への影響を分析している。Lehavy et al.（2011）は、読みにくい企業の10-Kは、アナリス
トフォロー、レポートの作成に要した努力量、アナリストレポートの情報性が大きくな
ることを発見した。Lehavy et al.（2011）は、難解なアニュアルレポートはアナリストレ
ポートの発行までに長い時間を要することに注目し、それをレポートの作成に要した努力
量であると解釈している。努力量という変数は、実験研究の場合は、実験参加者の意思決
定変数に落とし込むことが可能である。さらに、わかりにくい10-Kレポートを開示してい
る企業のアナリストレポートは投資家にとってより有益であるが、そのような企業の利益
予想については、アナリストの分散が大きく、正確性が低く、不確実性のレベルが高い
ことが明らかになっている。この結果は、アナリストの行動は企業が開示する書類の可
読性に関連していることを示唆している。また、TABLE 1では、Fog index が高い（読み
にくい）業種は、ヘルスケア、保険、貿易、公益、通信であり、Fog index が低い（読み
やすい）業種は、貴金属、コンテナ輸送、食料品、防衛、であることが示されている。
Lehavy et al.（2011）は完全な因果関係ではないかもしれないことが限界として示されて
いることから、実験研究でさらなる因果関係の究明を行うことができるかもしれない論点
である。なお、Loughran and McDonald（2016）は、Lehavy et al.（2011）の記述統計量
について、アニュアルレポートの下位四分位のFog indexが1995年から2006年までのそれ
ぞれのサンプル年が18を超えていることに注目している。
Lee（2012）は、四半期報告書の可読性が株価の情報効率に影響するかどうかを検証し
た。効率的市場仮説の文脈では、株価には利用可能な利益ニュースを完全に織り込んでい
ないという証拠がある。情報への過小反応という証拠が出てきたことから、多くの研究者
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は、株式市場参加者が情報を処理する能力を無限に持つという仮定の妥当性について疑問
を呈し始めた。先行研究は、企業がより多くの情報を開示することに注目してきたが、よ
り多くの情報開示が常に良いことであるかどうかにはほとんど関心が払われていないとい
う背景があった。2001年から2007年の間にSECに提出された60,000以上の10-Qを分析した
ところ、長く難解な文章は、四半期報告書がタイムリーに決算関連情報を織り込むという
市場の能力を減少させるという証拠を提示している。具体的には、読みにくい10-Qは利益
関連の市場反応が少なくなることから、情報処理が難しいことが株価の情報効率を阻害す
ることを示唆している。Lee（2012）は投資家の情報処理について論じているものの、人
間の情報処理能力や情報処理速度を直接的に検証するためには実験研究を行う必要がある
だろう。
Lawrence（2013）は、個人投資家に焦点を当てている。Lawrence（2013）は、アニュ
アルレポートのFog indexと単語数の両方が個人投資家の株式保有と関連していることを
発見した。個人投資家は、アニュアルレポートの単語数が少なく、読みやすい企業にさら
に投資することが明らかになった。したがって、この研究は、ディスクロージャーの形式
と内容の両方が個人投資家の投資決定に影響を与えることを示唆している。しかし、この
結果は、年間48以上の高頻度な取引をしている個人投資家ではそれほど顕著ではないこと
が明らかになっている。
Loughran and McDonald（2014）は、ビジネスに関する書類にFog indexを使用すること
を懸念している。Loughran and McDonald（2014）は、書類に含まれる単語数を可読性の
単純な代理指標として使用することを提案している。ビジネス文書に頻繁に登場する 3 音
節以上の単語の例としてcompany，business，directorsなどが挙げられており、Fog index
の計算式によると、これらの単語が多いほど読みにくい文章であると判定されてしまうと
いう点を批判している。たしかに、企業会計の分野では、これらの単語を難しいと感じる
読者（投資家や債権者などの利害関係者）は少ないかもしれない。しかしながら、公会計
の分野では、読者は市民であることから、この批判は当てはまらないと考えられる。この
ように想定読者がどのような主体なのか、という点は可読性を測定するうえで非常に重要
な論点である。Loughran and McDonald（2014）の貢献はFog index の安易な使用に対し
て警鐘を鳴らしたことである。
Lundholm，Rogo，and Zhang（2014）は、アメリカ証券取引所に上場している外国企業
（アメリカにとっての外国企業である）のアニュアルレポートとプレスリリースの可読性
と数値データを議論している。外国企業は、アメリカ企業よりも明白な文章を記述してお
り、数値データに多く言及することが明らかになった。さらに重要な発見事項は、アメリ
カから地理的に遠隔な企業ほど、文章の可読性が高くなり読みやすくなることが明らかに
なったことである。そして、外国企業が属している国がアメリカと比較して会計基準や投
資家保護法の乖離が大きいほど（差異が大きいほど）この結果を裏付けており、外国企業
のコミュニケーションの努力が部分的に成功していることを示唆している。また、国によ
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っては、比較的読みやすいディスクロージャーを行う企業はアメリカの機関所有を引きつ
けている。Lundholm et al.（2014）は、言語間の距離（Language Distance）、会計間の距
離（Accounting Distance）、投資家保護の距離（Investor Protection Distance）を変数化す
ることによって国際間比較を可能にしている。このようなアイディアは、企業会計分野の
みならず、公会計分野にも応用することができるだろう。
Bozanic and Thevenot（2015）は、アニュアルレポートではなく、プレスリリースを分
析対象としている。この論文では、可読性や単語数だけではなく、文書間の類似性や語彙
の豊富さも計算されている点が特徴的である。分析の結果、全ての定性情報（可読性、類
似性、語彙の豊富さ）は、不確実性と関連していることが明らかになった。可読性につい
ては、複雑な言葉よりも文章の長さの方が不確実性が増加しており、文書間の類似性につ
いては、類似している文書は不確実性が減少しており、語彙が多様なほど不確実性が減少
している。なお、不確実性に最も関連しているのは語彙の多様性であった。
Lang and Stice-Lawrence（2015）は、国際会計の観点から、定性情報の国際比較を行な
っている。ディスクロージャーの期間、定型句の存在、米国と米国以外の企業との比較可
能性、複雑さに焦点を当て、1998年から2011年の42カ国の米国以外の15,000社以上のアニ
ュアルレポートを検証している。定性情報は、より透明性の高い開示のための規制と関連
しており、流動性、制度的所有、アナリストフォローなどの経済的帰結と相関しているこ
とが明らかになった。また、強制的なIFRSの採用は、アニュアルレポートの開示量が増
加し、定型句が減少し、米国と米国以外の企業との比較可能性が高まった。これまでの先
行研究はアメリカの定性情報を分析したものが中心であったが、国際的な大規模データを
検証した点が貢献である。英語のレポートのみを分析している点が限界である。
DeFranco et al.（2015）は、アナリストレポートの可読性（Fog，Fresch，Fresch-
Kincaid）を分析している。2002年から2009年までのアナリストレポートを分析し
た結果、より経験があるアナリスト、タイムリーな利益予想、頻繁な予想の改訂、
Institutional Investor 誌に掲載されているランキングのあるアナリスト、予想改訂で一貫
しているアナリストは、より読みやすいアナリストレポートを発行していることが明らか
になった。また、より読みやすいアナリストレポートは、アナリストレポートの日付の前
後 3 日間のウィンドウで、取引量が大幅に増加していることを示している。このように、
Fog index 以外の可読性指標も考慮している点は近年のトレンドになっている。また、可
読性はアナリストの行動にも影響を与えているという証拠も蓄積されつつある。
Boritz，Hayes，and Timoshenko（2016）は、2004年から2014年のSOX 404のFog index
を計算している。可読性と、企業の特性、監査人のタイプ、意見タイプ、期間、レポート
の内容、レポートの長さとの関連を検証している。Boritz et al.（2016）は、経営者が開示
する報告書の方が監査人の報告書よりも読みやすいことを示している。また、より長いレ
ポートは、10-Kなどの他のレポートの先行研究とは逆に読みやすくなることを発見した。
さらにBig 6のレポートは、それ以外の会計事務所のレポートよりも読みにくいことが明
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らかになった。
Lo，Ramos，and Rogo（2017）は、アニュアルレポートの可読性が利益調整によってど
のように変化するのかを検証している。Fog indexを使用して可読性を測定し、アニュア
ルレポートのMD&Aに焦点を当てると、前年度の利益調整をしている可能性が高い企業
はMD&Aがより複雑であることを発見した。
Loughran and McDonald（2011）はトーン研究に一石を投じた研究である。トーン研究
は可読性研究とは異なる文脈ではあるが、近年、可読性とトーンを組み合わせた研究も
なされている（Tan，Wang，and Zhou，2014）。Loughran and McDonald（2011）はファ
イナンスの分野では、他分野の辞書を使用することは控えるべきであると主張されてい
る。1994年から2008年の10-Kをサンプルとした彼らの分析によると、有名な辞書である
Harvard Dictionary でネガティブな単語と分類されている約 3 / 4 がファイナンス分野で
はネガティブな意味を持たないということが明らかになった。税金、役員、外国、副社
長、負債といった単語は、ネガティブな意味ではなく単に会社の業務を表している。彼ら
はLoughran and McDonald Sentiment Word Listsという独自のリストを作成し、その単語
リストを著者のWeb site （http://www.nd.edu/~mcdonald/Word_Lists.html）で公開してい
る。
廣瀬・平井・新井（2017）は、経営分析の観点から、日本の有価証券報告書のMD&A
情報を対象として、可読性の決定要因を明らかにしている。2003年の開示の制度化以降、
文章の難易度は低下しつつあり、また、総文字数が減少しつつあるといったように、日本
のMD&A情報の可読性が高まっていることが示された。また、文章の難易度と長さに関
する分析では、期末時価総額が大きく特別損益項目を計上している企業は文章の難易度が
高いことや、上場後経過年数が長い企業は総文字数が少ないということが明らかになっ
た。また、将来業績への予測能力を分析した結果からは、有価証券報告書の総文字数の多
さが、将来業績と関連があることが示されている。
２．４．実験研究
Rennekamp（2012）は、初期の可読性の実験研究である。読みやすいディスクロージ
ャーは個人投資家の反応が強くなるため、企業価値評価の判断の変更は、グッドニュース
のときはプラスになり、バッドニュースのときはマイナスになることが明らかになった。
Tan，Wang，and Zhou（2014）は、トーンと可読性を組み合わせた実験研究である。
Tan et al.（2014）では、可読性と投資家の洗練度によってトーンの効果がどのように変
化するのかを検証している。実験の結果、可読性が低い（読みにくい）ときは投資家の判
断に影響を与えるが、可読性が高い（読みやすい）ときは影響がなかったことが報告され
ている。具体的には可読性が低い場合、ポジティブなディスクロージャーは、洗練されて
いない投資家の利益の判断は高くなるが、洗練された投資家の利益の判断は低くなる。
Tan，Wang，and Zhou（2015）は、可読性と業績ベンチマークの一貫性についての実
験を実施している。過去の経営者のガイダンスと前四半期業績を、業績を評価するための
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2 つの基準として使用し、業績ガイダンス（ポジティブまたはネガティブ）と業績トレン
ド（ポジティブまたはネガティブ）が一致するか否かを操作した。また、メインの実験で
業績トレンドの可読性を操作している。ベンチマークと業績が一貫していない条件で可読
性が低いときは、可読性は投資家の業績判断に影響を及ぼした。この可読性の影響は、業
績ベンチマークが一貫している場合には小さくなる。また、一貫性のない業績ベンチマー
ク条件で可読性が高いときは、企業の当四半期業績に対する投資家の理解を向上させ、企
業の将来業績に関する判断に影響を与えることも明らかになった。
Bonsall et al.（2017）は、読みやすさの新たな尺度としてBog indexを提案している。
Bog indexは、能動態や少ない隠れた動詞（hidden verbs）といった平易な英語（Plain 
English）の属性をうまく捉えている。Bonsall et al.（2017）は、MD&Aのケースを用いて
実験を行なっており、読みやすさについての可読性指標に注意を払うよう提案している。
特に、10-Kファイルサイズの膨大な増加は、10-Kの文字情報とは無関係の内容（HTML，
XML，PDFs）が多く含まれていることを研究者たちに警告している。
Asay，Elliott，and Rennekamp（forthcoming）は、ディスクロージャーの可読性が、
企業外部の情報に対する投資家の企業価値評価の感度にどのように影響するかを検証して
いる。Asay et al.（forthcoming）は、投資家に企業価値評価に関するニュースが混在した
ディスクロージャーを行うという実験を実施した。このディスクロージャーは可読性が異
なり、最初に読みにくい企業のディスクロージャーを見た投資家は、外部情報をより多く
取り込んだ企業価値評価をしていることが明らかになった。また、読みにくい企業の開示
は、投資家が企業外部の情報を広範囲に検索することがわかった。これらの結果は、投資
家が企業外部の情報源を用いて、よりわかりやすいディスクロージャーに過度に頼ってい
る可能性を示唆している。
本節で採り上げた先行研究の一覧が図表 1 である。
著者 出版年 タイトル 掲載誌
Li 2008
Annual report readability, current earnings, and 
earnings persistence
Journal of Accounting and 
Economics, 45 (2), 221-247.
Bloomfield 2008
Discussion of annual report readability, current 
earnings, and earnings persistence
Journal of Accounting and 
Economics, 45 (2), 248-252.
Biddle, Hilary, and 
Verdi
2009
How does financial reporting quality relate to 
investment efficiency?
Journal of Accounting and 
Economics, 48 (2), 112-131.
Li 2010
Textual analysis of corporate disclosures: A 
survey of the literature
Journal of Accounting 
Literature, 29, 143.
Miller 2010
The effects of reporting complexity on small and 
large investor trading
The Accounting Review, 85 
(6), 2107-2143.
Loughran and 
McDonald
2011
When is a liability not a liability? Textual analysis, 
dictionaries, and 10-Ks
The Journal of Finance, 66 
(1), 35-65.
図表１．2008年以降の可読性に関する実証研究と実験研究
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著者 出版年 タイトル 掲載誌
Lehavy, Li, and 
Merkley
2011
The effect of annual report readability on analyst 
following and the properties of their earnings 
forecasts
The Accounting Review, 86 
(3), 1087-1115.
Lee 2012
The effect of quarterly report readability on 
information efficiency of stock prices
Contemporary Accounting 
Research, 29 (4), 1137-1170.
Rennekamp 2012
Processing fluency and investors’reactions to 
disclosure readability
Journal of Accounting 
Research, 50 (5), 1319-1354.
Lawrence 2013 Individual investors and financial disclosure
Journal of Accounting and 
Economics, 56 (1), 130-147.
Loughran and 
McDonald
2014 Measuring readability in financial disclosures
The Journal of Finance, 69 
(4), 1643-1671.
Lundholm, Rogo, 
and Zhang
2014
Restoring the tower of Babel: How foreign firms 
communicate with US investors
The Accounting Review, 89 
(4), 1453-1485.
Tan, Wang, and 
Zhou
2014
When the use of positive language backfires: 
The joint effect of tone, readability, and investor 
sophistication on earnings judgments
Journal of Accounting 
Research, 52 (1), 273-302.
Tan, Wang, and 
Zhou
2015
How does readability influence investors' 
judgments? Consistency of benchmark 
performance matters
The Accounting Review, 90 
(1), 371-393.
Bozanic, and 
Thevenot
2015
Qualitative Disclosure and Changes in Sell-Side 
Financial Analysts' Information Environment
Contemporary Accounting 
Research, 32 (4), 1595-1616.
Muehlman, Chiu, 
and Liu
2015
Emerging technologies research in accounting: 
JETA's first decade
Journal of Emerging 
Technologies in 
Accounting, 12 (1), 17-50.
Lang and Stice-
Lawrence
2015
Textual analysis and international financial 
reporting: Large sample evidence
Journal of Accounting and 
Economics, 60 (2), pp. 110-
135.
Chen and Li 2015
Discussion of“Textual analysis and international 
financial reporting: Large sample evidence”
Journal of Accounting and 
Economics, 60 (2), pp.181-
186.
DeFranco, Hope, 
Vyas, and Zhou 
2015 Analyst report readability
Contemporary Accounting 
Research, 32 (1), 76-104.
Loughran and 
McDonald
2016
Textual analysis in accounting and finance: A 
survey
Journal of Accounting 
Research, 54 (4), 1187-1230.
Boritz, Hayes, and 
Timoshenko
2016
Determinants of the Readability of SOX 404 
Reports
Journal of Emerging 
Technologies in 
Accounting, 13 (2), 145-168.
Lo, Ramos, and 
Rogo
2017
Earnings management and annual report 
readability
Journal of Accounting and 
Economics, 63 (1), 1-25.
Bonsall, Leone, 
Miller, and 
Rennekamp
2017
A plain English measure of financial reporting 
readability
Journal of Accounting and 
Economics, 63 (2), 329-357.
Asay, Elliott, and 
Rennekamp
forthcoming
Disclosure Readability and the Sensitivity of 
Investors' Valuation Judgments to Outside 
Information
The Accounting Review, 
Online Early — Preprint of 
Accepted Manuscript 
注：2007年以前は少数サンプルを分析した文献であるため本表からは除外した。また、Accounting, Auditing & 
Accountability Journal (AAAJ) なども含めると、さらに多くの可読性会計研究が存在する。その意味にお
いて、本表は可読性会計研究の一部である。
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３．可読性会計研究の課題
本節では、可読性会計研究の課題を検討する。まず、変数に使用する可読性指標に
コンセンサスが無い点が課題である。多くの先行研究で使用されてきたFog indexは、
Loughran and McDonald（2016）によって批判されている。そのため前節で見たように、
Fog index 以外の可読性指標が使用された研究が現れ始めている。その結果、研究者によ
って使用する可読性指標が異なるという問題が生じている。ただし、これは可読性会計研
究の健全な発展であるともいえるだろう。
また、可読性指標は、高い方が良いのか、低い方が良いのか、という課題もあるとい
える。先行研究では、暗黙のうちに可読性指標は低い（読みやすい）方が良いという前提
で議論が展開されているが、どの程度低ければ良いのかは議論されていない。多くの研究
に採用されてきた可読性指標であるFog index のオリジナルの下限は６であり、小学１年
生レベルの読みやすさであるが、企業や地方公共団体がそれほどまで平易な文章でディス
クロージャーを行なっても良いのかという問題がある。なお、Fog index はその計算式に
よると、 6 を下回ることもありえる。この点に関し、医学、法学、道路交通の分野では、
平易な文章に関するガイドラインが存在する（柴崎・原，2010）。しかし、会計の分野で
は、アメリカではSECが主導的に平易な文章のガイドラインを定めているものの、日本で
は実務・研究の双方において、そのような議論はあまりなされていないという課題があ
る。
文章の長さは、長い方が良いのか、短い方が良いのか、という点も課題である。この
点は、適切なディスクロージャーの量はどの程度かという論点と関係している。すなわ
ち、長い文章の報告書は、より多くの情報を提供しようという経営者の誠実な姿勢である
と評価することもできるが、より多くの言い訳やごまかしをしていると捉えている先行研
究も存在する。この点に関しては、経営者の内心が不明である以上、直接因果関係を捉え
ることは困難である。
可読性研究が依拠する理論は何なのか、という点も課題である。多くの先行研究は、
人間の情報処理能力、心理学、行動科学などの文献を引用している。しかし、各先行研究
は、それぞれが別の理論に依拠しており、包括的な理論や概念にもとづいた研究は行われ
ていない。そのため、可読性会計研究の全体像が判然としないという状況になっている。
すなわち、可読性会計研究は何を明らかにしようとしているのか、ということが他の分野
の研究者にとって理解しにくい状況になっている。
また、実験論文に目を向けると、 1 つの実験研究の論文に、他の論点も同時に組み込ん
でいることによって、実験デザインが複雑な設定になっている点が課題として挙げられ
る。この点については、より実務的なコンテクストを取り込んだ実験デザインを設定する
会計学の特徴であるのかもしれない。その点に関連して、全ての実験論文が個人の意思決
定を対象としている点も課題である。将来的には、市場実験のように実験参加者間の相互
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作用がある設定の研究が行われるかもしれない。
分析の対象が英語の報告書を発行している企業に限られてしまうという点も課題であ
る。企業会計の場合、英語の報告書を発行しているのは、国際的にビジネスを展開してい
る企業であることから、ローカルにビジネスを展開している企業が分析対象から漏れてし
まう。また、公会計の場合、英語で報告書を発行している地方公共団体は非常に少数であ
ることから、英語圏ではない国や地域が分析対象から漏れてしまう。この点は、企業会計
よりも公会計の方が問題は深刻であるといえるだろう。
テキスト情報（文字情報）の分析に焦点が当てられており、図表を含めたファイルの
総合的な読みやすさに関する研究が行われていない点も課題である。
４．可読性会計研究の展望
本節では、可読性会計研究の展望を示す。
まず、先行研究の数が最も多い財務会計分野の将来の展望としては、未だ実施されて
いない統合報告書などの実証分析が実施されることが予想される。可読性会計研究は新た
な分析対象（文字情報）を求めてその領域が拡大してきたという背景があり、未だ実施さ
れていない文字情報に関する研究は、今後出現する可能性が高いと考えられる。統合報告
書を実証する際には、伝統的なアニュアルレポートよりも相対的に会計の専門用語の割合
が少ないことが予想されることから、可読性指標の選択の問題は緩和されることが予想さ
れる。監査論の可読性研究は、財務会計と比較して相対的に少数に留まっているため、今
後は増加していくことが予想される。
そして、企業会計分野における可読性と、公会計分野における可読性の差異を分析す
る必要がある。企業会計分野の報告書（たとえばアニュアルレポート）は会計の専門用語
を多く含むものであるのに対し、公会計分野の報告書（たとえばアニュアルレポート）
は、相対的に会計の専門用語が少ないと予想される。そこで、将来の展望として、これま
での先行研究で詳細に分析されてきた企業のアニュアルレポートと比較する形で公会計の
アニュアルレポートを分析するという研究が期待される。
また、実験研究に目を向けると、近年現れ始めた心理実験研究のさらなる増加が予想
される。可読性研究はその性質上、行動科学や心理学の理論が援用されることが多く、心
理学ベースの実験研究者たちが行う共同研究が増加している。可読性研究はアーカイバル
データで実証することができない論点が数多く存在するため、今後も実験デザインに心理
実験が採用される傾向は続くことが予想される。しかし、実験デザインとして市場実験な
どのシンプルな経済実験を採用することも可能であると考えられる。先行研究は全て個人
意思決定の実験デザインであったが、経済実験を採用すると実験参加者間の相互作用を組
み込んだ実験をデザインすることが可能になるだろう。
文章の読みやすさを意味するリーダビリティだけではなく、図表やレイアウトも含め
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た総合的な読みやすさやわかりやすさも研究機会があるだろう。前節で挙げた実験研究の
多くは、文章の読みやすさのみを検証しているのではなく、図表やレイアウトまで含めて
可読性を広く定義している。そのような傾向を鑑みると、文章の読みやすさにとらわれず
レポート全体のわかりやすさや穏やかさ（calm）を追求する研究にも将来性があると考
えられる。
５．まとめと今後の検討課題
本稿は、主要学術誌に掲載された可読性会計研究のこれまでの先行研究の概要を要約
し、その課題と将来の展望を論じた。少数サンプルの報告書を分析していた可読性会計研
究は、2008年に大規模アーカイバルデータの実証分析が主流となり、2012年以降は実験研
究も掲載されるようになってきた。可読性会計研究は、一般的な可読性指標を会計分野の
文字情報に単純に適用しても良いのかという問題や、依拠する理論的根拠の不統一などの
問題を抱えながらも、着実にその論文掲載件数を伸ばしてきたという背景がある。将来的
な展望としては、公会計や監査論などの財務会計以外の会計分野への応用や、心理実験だ
けではなく経済実験を適用すること、などの可能性があるといえるだろう。また、近年の
心理実験の傾向を踏まえると、文章の読みやすさにとらわれず、レポート全体のわかりや
すさを追求するタイプの研究に将来性があると考えられる。
 （ひろせ　よしたか・高崎商科大学短期大学部講師）
参考文献
Asay, H.S., Elliott, W.B. and Rennekamp, K.M., forthcoming. Disclosure Readability and the Sensitivity of Investors' Valuation 
Judgments to Outside Information. The Accounting Review, Online Early — Preprint of Accepted Manuscript.
Biddle, G.C., Hilary, G. and Verdi, R.S., 2009. How does financial reporting quality relate to investment efficiency?. Journal 
of Accounting and Economics, 48 (2), pp.112-131.
Bloomfield, R., 2008. Discussion of “annual report readability, current earnings, and earnings persistence”. Journal of 
Accounting and Economics, 45 (2), pp.248-252.
Bonsall, S.B., Leone, A.J., Miller, B.P. and Rennekamp, K., 2017. A plain English measure of financial reporting readability. 
Journal of Accounting and Economics, 63 (2), pp.329-357.
Boritz, J.E., Hayes, L. and Timoshenko, L.M., 2016. Determinants of the Readability of SOX 404 Reports. Journal of 
Emerging Technologies in Accounting, 13 (2), pp.145-168.
Bozanic, Z. and Thevenot, M., 2015. Qualitative Disclosure and Changes in Sell-Side Financial Analysts' Information 
Environment. Contemporary Accounting Research, 32 (4), pp.1595-1616.
Butterworth, P., Gray, R.H. and Haslam, J., 1989. The local authority annual report in the UK: an exploratory study of 
accounting communication and democracy. Financial Accountability & Management, 5 (2), pp.73-87.
Chen, J.V. and Li, F., 2015. Discussion of “Textual analysis and international financial reporting: Large sample evidence”. 
Journal of Accounting and Economics, 60 (2), pp.181-186.
Dechow, P.M. and Dichev, I.D., 2002. The quality of accruals and earnings: The role of accrual estimation errors. The 
Accounting Review, 77 (s-1), pp.35-59.
DeFranco, G., Hope, O.K., Vyas, D. and Zhou, Y., 2015. Analyst report readability. Contemporary Accounting Research, 
32 (1), pp.76-104.
 Gunning, Robert（1952). The Technique of Clear Writing. McGraw-Hill. pp. 36-37.
廣瀬喜貴・平井裕久・新井康平, 2017.「MD&A情報の可読性が将来業績に及ぼす影響: テキストマイニングによる分析」『年報経
60-2.3 05_論文　廣瀬先生(P75-87).indd   86 2017/09/20   14:05
−87−
可読性会計研究の課題と展望（廣瀬）
営分析研究』第33号, pp. 87-101。
伊藤健顕, 2016. 「SEC基準採用企業のMD&A情報と株式市場の反応」『年報経営ディスクロージャー研究』 第14号, pp. 53-62。
Jones, M.J. and Shoemaker, P.A., 1994. Accounting narratives: A review of empirical studies of content and readability. 
Journal of Accounting Literature, 13, p.142.
金鉉玉, 2015a. 「定性情報に焦点を当てた研究動向(1)」『企業会計』67(1), pp. 6-7。
金鉉玉, 2015b. 「定性情報に焦点を当てた研究動向(2)」『企業会計』67(2), pp. 6-7。
Lang, M. and Stice-Lawrence, L., 2015. Textual analysis and international financial reporting: Large sample evidence. 
Journal of Accounting and Economics, 60 (2), pp.110-135.
Lawrence, A., 2013. Individual investors and financial disclosure. Journal of Accounting and Economics, 56 (1), pp.130-
147.
Lee, Y.J., 2012. The effect of quarterly report readability on information efficiency of stock prices. Contemporary 
Accounting Research, 29 (4), pp.1137-1170.
Lehavy, R., Li, F. and Merkley, K., 2011. The effect of annual report readability on analyst following and the properties of 
their earnings forecasts. The Accounting Review, 86 (3), pp.1087-1115.
Lewis, N.R., Parker, L.D., Pound, G.D. and Sutcliffe, P., 1986. Accounting report readability: The use of readability 
techniques. Accounting and Business Research, 16 (63), pp.199-213.
Li, F., 2008. Annual report readability, current earnings, and earnings persistence. Journal of Accounting and 
Economics, 45 (2), pp.221-247.
Li, F., 2010. Textual analysis of corporate disclosures: A survey of the literature. Journal of Accounting Literature, 29, 
p.143.
Lo, K., Ramos, F. and Rogo, R., 2017. Earnings management and annual report readability. Journal of Accounting and 
Economics, 63 (1), pp.1-25.
Loughran and McDonald (2011)
Loughran, T. and McDonald, B., 2014. Measuring readability in financial disclosures. The Journal of Finance, 69 (4), 
pp.1643-1671.
Loughran, T. and McDonald, B., 2016. Textual analysis in accounting and finance: A survey. Journal of Accounting 
Research, 54 (4), pp.1187-1230.
Lundholm, R.J., Rogo, R. and Zhang, J.L., 2014. Restoring the tower of Babel: How foreign firms communicate with US 
investors. The Accounting Review, 89 (4), pp.1453-1485.
McDonald, http://www.nd.edu/~mcdonald/Word_Lists.html 
Miller, B.P., 2010. The effects of reporting complexity on small and large investor trading. The Accounting Review, 85 (6), 
pp.2107-2143.
Muehlmann, B.W., Chiu, V. and Liu, Q., 2015. Emerging technologies research in accounting: JETA's first decade. Journal 
of Emerging Technologies in Accounting, 12 (1), pp.17-50.
Nelson, Karen K. and Pritchard, Adam C., Litigation Risk and Voluntary Disclosure: The Use of Meaningful Cautionary 
Language（August 2007). 2nd Annual Conference on Empirical Legal Studies Paper. Available at SSRN:  http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.998590
Rennekamp, K., 2012. Processing fluency and investors’ reactions to disclosure readability. Journal of Accounting 
Research, 50 (5), pp.1319-1354.
Securities and Exchange Commission. 1998. A plain English handbook: How to create clear SEC disclosure. SEC Office 
of Investor Education and Assistance. Available at: http://www.sec.gov/pdf/handbook.pdf. 
柴崎秀子・原信一郎, 2010. 「12 学年を難易尺度とする日本語リーダビリティー 判定式」『計量国語学』27(6), pp.215-232.
Tan, H.T., Ying Wang, E. and Zhou, B.O., 2014. When the use of positive language backfires: The joint effect of tone, 
readability, and investor sophistication on earnings judgments. Journal of Accounting Research, 52 (1), pp.273-302.
Tan, H.T., Wang, E.Y. and Zhou, B., 2015. How does readability influence investors' judgments? Consistency of benchmark 
performance matters. The Accounting Review, 90 (1), pp.371-393.
Tennyson, B.M., Ingram, R.W. and Dugan, M.T., 1990. Assessing the information content of narrative disclosures in 
explaining bankruptcy. Journal of Business Finance & Accounting, 17 (3), pp.391-410.
Wysocki, P., 2008. Assessing earnings and accruals quality: U.S. and international evidence. Working paper, MIT. 
60-2.3 05_論文　廣瀬先生(P75-87).indd   87 2017/09/20   14:05
60-2.3 05_論文　廣瀬先生(P75-87).indd   88 2017/09/20   14:05
